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I摘 要
机构投资者作为金融市场上的重要参与者，它们之间的关系网络对于信息的
传递有着重要的作用。本文根据基金持有的重仓股票为连接，建立了基金重仓网
络模型，研究了网络中信息的传递对投资者行为和投资业绩的影响。首先在投资
者行为方面，考察了基金重仓股的持仓变动受网络中其它基金行为的影响，结果
显示二者之间有显著的正向关系。从投资风格上来说，其中以成长型基金受到的
影响最大；从市场板块上来看，基金持有的创业板股票的仓位变动受网络中其它
基金的影响明显大于主板和中小企业板。与此同时，我们也发现基金的重仓股票
的持仓行为并不能很好的被公开市场信息解释，而是受到网络中私有信息的影响
较大。私有信息对基金业绩的影响一直以来也被广泛关注，本文通过网络中计算
出来的衡量信息传递的各项指标，从中心性和群聚性两个方面考察了基金重仓网
络对业绩的影响，结果表明，关系网络越广泛的基金，业绩表现越好，而且不论
是直接的还是间接的联系，对基金的业绩都有显著影响。但是从群聚性方面来说，
基金间的聚集程度以及相互关联的紧密程度对业绩的影响并不明显，基金业绩与
重仓网络中关系的数量有关，与关系的深浅无关。本文的研究说明了基金的重仓
网络对于信息传递有着理论和现实的意义，为研究机构投资者之间的羊群行为和
私有信息对基金业绩的影响提供了新的视角，同时也有助于监管机构对机构投资
者行为的分析和监控。
关键词： 重仓股网络； 投资者行为； 基金业绩
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Abstract
Institutional investors, as one of the most important participants in financial
market, play an important role in the transmission of information. Based on the
large-position stocks held by funds, this paper establishes the fund network model,
and studies the influence of the information transmission on the investor behavior and
investment performance. First of all, in terms of investor behavior, we study the
influence on fund positions change by other fund behavior through the network, the
results show that there is a significant positive relationship between them. From the
investment style, the impact of growth funds are largest. From the market segment, in
bear market, stock position changes in the fund by the impact of other funds is
significantly greater than the bull market. At the same time, we also found that the
change of a fund's stock position cannnot be well explained by the public market
information, but more likely by the private information in the network. The impact of
private information on the performance of the fund has been widely concerned, this
paper calculates indicators of information transmission through the network, mainly
from the centrality and clustering of the fund network. It is shown that the more
extensive the relationship between the fund, the better the performance, and whether it
is direct or indirect links, the Fund's performance has a significant impact. However,
from the clustering side, the degree of aggregation between the funds and the degree
of interrelatedness of the impact of performance is not obvious. The research of this
paper shows that the Fund network has a theoretical and practical significance for the
information transmission, and provides a new perspective for studying the impact of
herding behavior and private information on fund performance among institutional
investors, and also helps the regulatory body Analysis and monitoring of institutional
investor behavior.
KeyWords： Fund Network；Investor Behavior；Fund Performance
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第一章 引言
1.1 研究背景及意义
在金融市场上，投资者并不是独立的个体，他们通过各种各样的关系被连接
起来，这种复杂交错的关系形成的网络，我们称之为投资者网络。投资者之间出
于不同方面的联系，可以形成不同的网络，例如“家庭关系网络”、“校友关系
网络”、“政治圈网络”、“担保圈网络”等。市场上的每一位参与者都处于某
种网络上的节点上，他们之间相互交流，相互影响，网络不仅是人情的体现，也
是利益的衍生品，投资者的高度能动性和异质性使得关系网络更加复杂纷呈。近
年来，投资者关系网络的存在性已经从各个方面得到证实（Burkart，2003；Pareek，
2011；Burter and Gurun，2012），并且获得越来越多的关注，它对于市场上信息
的传播起着重要的作用。投资者在进行投资决策时，不仅可以从市场的公开信息
做出判断，也可以通过观察网络中其他人的行为和结果，根据彼此之间的信息分
享和经验交流来做出判断（Cohen, Frazzini and Malloy，2008；Hong, Kubik and
Stein，2005）。投资者之间多元化的联系已经成为现代金融的高度发达的一个典
型特征，社会关系的不断发展使得人与人之间的联系更为紧密，互动也更加频繁，
投资者获得信息的渠道越多，他们的行为越容易受到各种信息的影响，从而在市
场上产生反馈作用。关于投资者网络的研究对我国金融市场的信息传递机制以及
网络分析的经济效应都有理论和现实意义。
机构投资者，作为证券市场重要参与者，其行为对整个市场的走向有重大影
响。其中，证券投资基金，尤其是开放式投资基金，对证券市场的影响力更是随
着基金规模的不断扩大而与日俱增。截止到 2016年年底，我国公募基金管理规
模已经突破了 9万亿元，据 wind统计显示，全市场的 3077只股票中，公募基金
参与持仓的个股达到 2109只，占比 68.5%，作为重要机构投资者，基金对金融
市场的影响力可见一斑。基金经理的投资行为也因此成为市场的风向标，受到了
来自各界的关注，目前学术界关注的焦点主要集中在两个方面:一方面是基金的
羊群行为，即基金持仓行为的趋同性。另一方面就是基金投资行为对资产价格的
影响。
对于机构投资者行为的分析，现有文献已经做出过大量研究，但是从微观的
投资者网络角度去分析投资者行为的研究，目前还比较少，随着投资者网络越来
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越多的被大家关注和认可，研究投资者关系网络对投资行为的影响也逐渐成为一
种趋势。关于基金的投资行为，目前大部分的研究是集中在基金经理的个人特征
上，如基金经理的学历背景、从业经验等。基金经理在做投资决策时，信息来源
分为公开信息和私人信息，公开信息主要是市场公开信息，如宏观经济分析、公
司基本面分析等等，而私人信息则包括经理人基于对当前形式判断、以及风险和
收益的预期等一些主观信息，也包括来自投资者社会关系网络中的信息。显然，
私人信息是很难去捕捉的，也是难以量化的。但随着我国资本市场的成长和投资
者日趋成熟，市场公开信息对投资者决策的影响在逐渐弱化，一些学者的研究表
明，基金的投资组合已经不能被市场上的公开信息所解释（Kacperczyk and Seru，
2007；Pareek，2011）。因此，研究私人信息如何影响投资者决策有着更为现实
的意义，其中构建关系网络是一项重要的研究工具。之前的相关研究主要侧重于
基金经理人的背景关系网络，如有家庭背景、学历背景衍生出来的“家庭关系网
络”（Burkart，2003；何小杨，2011）和“校友关系网络”（申宇，赵静梅，何
欣，2015），这种关系网络往往聚焦于社会关系的某一部分，网络中所包含的私
人信息有限。本文在 Pareek（2011）的研究基础上，选择直接在基金投资组合之
间构建网络，构建一个以持有的重仓股票为连接的基金之间相互关联的网络模
型。因为基金的重仓股的持仓明细本身就反映了基金经理的决策，是基金行为最
直接的体现，同时也是基金经理通过各种渠道所获得信息的汇总和各种社会网络
关系的一个综合表现。相比于基金经理的背景关系网络来说，直接在各基金之间
构建网络，更加简单明了，数据更易获得，基金网络中所包含的信息比经理人网
络中的更加全面。而且相关研究表明，基金的重仓持股与公开市场信息或其它噪
声并无太大关联（Bushee and Goodman，2007；Polk and Silli，2010）。因此，
理论上来说，这种以重仓持股为连接的基金网络能够很好的捕捉存在于基金经理
间的私有信息。
基金的业绩评价历来也是各界关注的一个焦点。基金经理的私有信息通常被
认为是基金获得超额收益的关键，如果能够从理论上说明基金可以通过网络获取
私人信息，则为研究我国资本市场的信息传递机制和机构投资者行为提供了新的
视角，同时也有助于监管机构对机构投资者行为的分析和监控。
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1.2 研究框架
本文主要的研究目的是通过构建基金之间的关系网络来分析基金的重仓持
股信息对机构投资者的行为和投资业绩的影响。共分为六个章节，具体研究框架
如下：
第一章为引言部分。先是简单介绍了本文的的研究背景和意义，然后是本文
的研究框架，最后重点介绍了本文的创新之处。
第二章为文献综述和背景介绍部分。主要是回顾以往文献中关于投资者关系
网络、机构投资者行为以及基金业绩的研究。除此之外，还简单介绍了一下我国
基金市场的现状以及基金和重仓股票的相关概念。
第三章为网络模型部分。重点讲述了复杂网络技术的相关理论以及本文在基
金之间构建重仓网络的方法。
第四章为数据和描述性统计。详细介绍了数据来源、数据区间、数据处理方
法以及基本的网络指标的描述性统计。
第五章为实证部分。主要分为两个部分，第一个部分是对重仓股网络存在性
的一个检验以及网络对基金持仓变动行为的影响，结果显示基金重仓股的仓位变
动受到网络与之相连的其它基金的显著正向影响，并且这种行为不能很好的被市
场上公开信息解释。在证实了重仓股网络能够有效的捕捉到股票私有信息的基础
上，第二部分接着研究了网络中信息传递对基金业绩的影响，因为私有信息一直
以来被认为是基金获得超额收益的关键，结果显示无论是未经调整的超额复权净
值增长率还是经过 Carhart四因子模型风险调整后的收益，都受到网络中信息的
影响。
第六章为结论与展望部分。这部分对本文得出的结论做出了梳理和总结，并
指出了本文的不足以及对未来的研究方向的展望。
1.3 本文主要贡献
本文的主要贡献和创新点如下：
（1）从模型方面，在构建基金重仓网络模型的时候，对原有的网络构建方
法进行改进，考虑到了不同基金同时持有多只重仓股票的情况，建立了多边网络
模型，多边网络模型对于衡量网络中包含的信息量以及在描述网络群聚效应方面
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更为精确，并且相比于 Pareek(2011)等其它以重仓股票为连接建立网络模型的研
究，本文在网络的刻画和描述上更为丰富，不仅引入了 Freeman(1979)传统的中
心度理论，同时也从网络的群聚性方面进行了讨论，引入了群聚系数的指标。
（2）从实证方面，关于投资关系的网络对基金业绩影响的文献中，大都集
中在基金经理个人特征上，鲜少有以在基金投资组合间构建网络来考察基金投资
行为以及投资业绩的研究，本文在证实了基金重仓股网络能够有效捕捉到私有信
息的基础上，证实了网络中信息传递对基金业绩有显著影响。
（3）从数据方面，由于和基金数据结构的非平整性，在以往研究基金的一
些文章中，为了得到一个较为平衡的数据，舍去了大量样本，并且在衡量基金业
绩部分，为了得到 Carhart四因子模型风险调整后的收益率，要求样本基金至少
有两年以上的历史净值，但考虑到最近两年是基金业快速发展的时期，我国股票
型和混合型基金数目增长为原有的两倍多，如果舍去近两年的数据，同样也会丢
失大量样本。本文在分析中在回归方法上采用非平衡面板中的固定效应模型，在
基金业绩衡量方面，主体部分用超额复权净值增长率对 2005年 3月到 2016年 9
月全部样本进行了分析，在稳健性性检验部分，舍去了部分无法计算的样本，使
用 Carhart四因子模型对收益进行风险调整。因此，在数据上，为了使结果更加
真实有效，本文已经最大限度的保留了时间和截面上的样本数量。
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第二章 文献综述与背景介绍
2.1 文献综述
2.1.1 社会关系网络
金融市场上，投资者不是独立的个体，而是通过各种关系连接起来的，形成
了各种交错的网络。近年来，为了研究投资者之间的微观互动，社会网络学（Social
Network）的被越来越多的运用到经济学领域。社会网络起源于西方社会学，是
从 1960年代开始兴起的一种新的研究范式，它被定义为社会中的成员之间由于
相互作用而形成的一种相对稳定的关系体系。网络由节点和边组成，节点代表的
是网络中的个体，边代表的是个体间的各种联系，如家庭关系，校友关系等，经
由这些关系个体间被组织串连起来，形成了社会网络，它的基本假定是各经济体
中的个体不是单独存在的，而一定是相互关联的，社会网络学关注于就是个体间
的联系如何影响他们的行为。社会关系网络是由人际关系衍生的，随着时代的发
展，社会网络的概念已经超越了人际关系网络的范畴，处于网络节点上的既可以
是个人，也可以集合，如家庭、企业以及机构投资者等。节点间的联系也不仅仅
源于他们某种天然的社会关系，还可以是同时出席了某个会议、参与了某项业务
等等。社会关系网络与信息等资源的获取与传递密切相关，网络中的成员各自享
有一定程度上的资源，他们可以互相分享交流，而资源流动的方式和速度取决于
个体在网络中的位置，以及成员间关系的数量、方向、密度等。社会网络作为西
方社会学的重要分支，被广泛运用到各个领域，随着工业化、城市化、科技化的
发展，整个社会呈现出越来越网络化的趋势。Rainie和Wellman(2012)将社会网
络革命（Social Network Revolution）、移动革命（Mobile Revolution）与互联网
革命（Internet Revolution）并列为新时期影响人类社会的三大革命。
近年来，在经济学领域，涌现出很多关于社会关系网络的研究，这些网络根
据不同的性质分为不同的类型：
第一种类型是根据经济体中参与者的社会属性构造的网络。比如校友关系网
络，Cohen et al.(2008)研究了上市公司高管和基金经理间的校友关系对基金经理
投资行为的影响，他们选取了 1990到 2006年数据进行研究，结果表明如果基金
经理和企业高管之间存在校友关系，那么该基金经理较多的配置与之相关连的企
业的资产，并且与没有关系的企业相比，拥有校友关系的企业每年能够获得的收
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益要出 7.8%。申宇等（2015）同样也研究了基金经理和企业高管间的网络对基
金业绩的影响，结果发现校友关系的广度和深度对基金的业绩都有显著的正向影
响，并且校友关系存在着“小圈子”效应，这种显著的正向影响只有对直接的校
友关系才成立，对间接相连的校友关系并无影响。再比如地理位置上的关系，
Hong et al.(2005)的研究表明，处于同一城市的基金经理更加愿意在同样的股票上
进行相同方向的操作，他们同时也发现了相比于其它方式，基金经理间更倾向于
面对面交流、分享信息。同样的，Pool et al.(2012)对基金经理所在城市来考察地
理位置对其投资决策的影响，结果发先基金经理更加倾向于配置与本地的资产，
并且他们也会跟处于同一地点的基金经理在投资行为上有相似的操作。这种带有
社会属性的网络还有家庭关系网络（Burkart，2003）、政治关系网络等（Faccio，
2006）。
第二种网络类型是业务关系上的联系构造的网络。比如金融市场上投资者和
被投资者的关系，公司的股东和高管间的关系等等。Cohen et al.(2008)研究了供
应链条两端之间的联系对股票收益率的影响，结果发现有这种供应关系的股票价
格在市场上不能充分反应，可以据此构造投资组合进行套利。Firth et al.(2013)
考察了基金与证券公司间由于交易产生的商业关系，分析了证券公司研究员对基
金经理持仓行为的影响，发现基金经理的投资组合受到卖方研究员分析报告的影
响。Reuter(2006)研究了首次公开发行股票时，投行与基金公司利益同盟关系。
结果发现和投行关系密切的基金能够获得更高的配额。Kuhen et al.(2009)考察了
基金经理过去的商业上的联系与投资偏好的关系，发现基金经理更倾向于投资于
与之有过商业合作的对手方。
第三种网络类型是为源于投资标的联系构造的网络。比如不同的基金同时持
有相同的股票、不同的股票拥有同一个股东等等。这种源于持有相同投资标的的
网络在研究投资者羊群行为方面有着广泛的应用。Pareek(2011)研究了基金之间
由于同时持有重仓股票而形成的关系网络，结果发现网络对基金间的同向行为有
显著影响，表现出明显的羊群行为，并且这种重仓网络对股市的动量效应也有显
著影响，网络中信息传递速度越快，投资者反应不足的现象会越轻，动量效应会
相应减弱。肖欣荣等（2012）也研究了基金间重仓网络对股市动量效应的影响，
但是在中国市场并未观测到明显的动量效应或反转效应。研究基金重仓网络的还
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
基于重仓股网络的机构投资者行为和业绩研究
7
有刘京军等（2016），他们构建了基金重仓网络，采用空间计量模型检验了网络
之间的资金流量溢出效应，结果显示处于网络中的基金之间的资金流量具有显著
的溢出效应。这些研究都表明基于投资同一标的资产建立的网络，网络中相互关
联的主体会倾向于表现出同向行为。
社会关系网络是投资者之间信息传递的载体。关于网络中信息是如何传递的
以及网络中信息对投资者行为和资产价格的影响，现有文献中也有过相关研究。
Han et al. (2013)认为网络关系是信息获取和传递的主要途径，他们在研究中将信
息分为外生信息和内生信息，结果发现如果是外生信息，那么这种信息的传播会
让市场运作更为有效；如果是内生信息，那么这种信息会对资金规模、成交量以
及资金成本高度敏感。Ozsoylev et al.(2011)的研究发现，信息能够通过投资者网
络在市场上扩散进而影响股票的价格。如果网络在时间上是相对稳定的，投资者
的投资决策行为能够先于网络中其他投资者，那么就可以获得超额收益。
Ozsoylev et al.(2014)在此前的研究基础上，进一步验证了投资者关系网络能够影
响资产价格。
总的来说，关于社会关系网络的研究，是近年来经济学领域的一个发展趋势，
但现有的研究对网络的构建和描述还是相对简单，并没用广泛使用复杂网络技术
的理论进行建模和分析。本文在 Pareek(2011)的研究思想进行了改进，在各基金
组合间构建一个以重仓股票为连接的网络模型，考察了重仓网络对基金持仓行为
的影响，并引入 Freeman(1979)的中心度理论，重点从网络的中心性和群聚性两
个方面研究了重仓股网络联系对基金业绩的影响，结果发现基金经理的仓位变动
受到网络中与之相连的基金行为的影响，并且这种持仓行为的变动不能很好的被
公开市场信息解释，网络在一定程度上能够捕捉到私人信息，并且网络的广度和
深度对基金业绩均有显著影响。
2.1.2 机构投资者行为
机构投资者作为金融市场上的重要参与者，他们的行为对整个市场有着举足
轻重的影响。从广义上来说，机构投资者指的是用利用自有资金或者向社会公众
募集的资金专门从事有价证券投资活动的法人机构1。相比于个人投资者而言，
1 定义来源于维基百科
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机构投资者有着明显的优势，无论是在资金规模、信息渠道、交易策略等方面，
机构投资者都占据着主导地位，它在提升市场运作效率和维护市场稳定性方面有
着重要作用。机构投资者的行为一直以来被视为市场上重要信号，如基金重仓股
的仓位变动会对股票价格的波动产生影响等。
羊群行为是机构投资者的一大重要特征，它对金融市场的运作效率有重大影
响。对机构投资者羊群行为的研究开始于 1970年代， Krau和 Stoll(1972)提出了
平行交易(Parallel Trading)的概念,他们将大量机构投资者在相同的时间区间对相
同的股票的进行同方向的操作的行为定义为平行交易，这一概念后来发展成为了
投资者的羊群行为。此后，学术界开始广泛关注并研究这种行为。但如何定义并
测量机构投资者的羊群行为，目前还并没有形成统一的表述。Lakonishok et
al.(1992)和Wermers(1999)在研究机构投资者行为时，将羊群行为定义为相同时
间区间，大量投资者同方向买卖股票的行为，这与最早出现的平行交易的概念是
一致的。Devenow 和Welch(1996)的研究中，将羊群行为描述为能够使投资者产
生系统性一致错误的行为。Bikhchandani 和 Sharma(2001)对羊群行为描述为当
投资者个人的私有信息与市场上其他投资者行为相悖时，选择忽略私有信息而跟
随大家的行为。虽然不同的学者对于羊群行为的描述各不相同，但是羊群行为有
两个明显特征，一是与投资者私有信息有关，二是在行为上表现出一致性。
Bikhchandani和 Sharma(2001)将羊群行为分为“真羊群行为”和“伪羊群行为”，
具体属于哪种性质要根据投资者产生同向行为的原因来判断，如果仅仅是出于对
市场公开信息的判断而产生的大量一致行为，则属于“伪羊群行为”。从产生机
制上来说，羊群行为的分析离不开投资者私有信息的分析，投资者关系网络为私
有信息的捕捉与量化提供了很好的工具，对从微观角度分析投资者行为有重要意
义。
现在资本经济的条件下，信息是指导投资者行为的重要依据。信息的数量、
成本、传递速度、传递方式、准确程度等深刻地影响着投资行为和效果。投资者
在做分析判断时，他们的信息来源分为公开信息和私人信息，公开信息主要是市
场上公开的信息，如宏观经济分析、公司基本面分析等等，而私人信息则包括经
理人基于对当前形式判断、以及风险和收益的预期等一些主观信息，也包括来自
投资者社会关系网络中的信息。关于机构投资者行为与私有信息的关系，一直以
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来是学术界关注的话题，Bushee et al.(2007)在对机构投资者的行为研究时发现，
对于机构投资者而言，其私有信息是其进行投资决策的主要原因，基金在选择重
仓持有某只股票时，主要是依据对该股票的私有信息来判断。Kacperczyk et
al.(2007)研究了基金经理个人技能与基金资产配置的关系，结果发现经理人的个
人技能与基金资产配置的变化有着明显的关联，基金的持仓行为不能很好的被市
场上的公开信息所解释。Parkee(2011)在研究基金经理重仓股仓位变动和投资者
关系网络时，证实了基本市场公开信息对基金经理的仓位变动并无显著影响，基
金经理行为受到其网络中其它基金行为私有信息的影响。申宇等(2013)研究也表
明基金经理的隐形交易与其私有信息有显著正相关关系。以上研究都说明了机构
投资者的行为与他们享有的私人信息有很大关系，随着我国资本市场的日趋成
熟，公开市场信息对投资者决策的影响进一步弱化，研究机构投资者通过各种关
系网络获取私有信息对我国金融市场的信息传递机制以及监管机构投资者行为
规范有着重大意义。
关于市场公开信息对机构投资者行为的分析，学术界也有过大量研究，例如
卖方研究员对机构投资者的行为的影响。Irvine et al.(1998)研究了基金投资组合
与证券公司研究员对股票盈余预测之间的关系。结果表明，研究员对股票的评价
会影响基金投资组合的变动。Chan et al.(2005)考察了研究员对股票信息的缺乏是
否会减弱基金的羊群行为。结果发现基金的羊群行为与股票市场上研究员预测的
偏离度存在有关。基金间的羊群行为是因为市场上缺乏真实可靠的信息来源，并
不能被市场上一些公开的基本信息所解释。公开信息的一些变量，如流通市值和
成交量虽然会在一定程度上影响基金的羊群行为，但并不是对所有的基金都是如
此，只对关注公司特征的基金有影响。Chan et al.(2005)还从买卖的不同方向对基
金的羊群行为做出了分析。结果发现基金买入行为与研究员的预测偏离度并不相
关，卖出行为与预测偏离度显著正相关。Brown et al.(2012)也对基金的羊群行为
和研究员的评级变动之间的关系做出了类似的研究，结果发现评级结果的变动会
对基金的持仓行为产生影响，进而对股票的价格也造成影响。基金的持仓变动方
向与评级调整的方向相同。基金经理会依据研究员提供的报告对仓位进行调整，
股票价格也因此受到影响，随着基金的买卖而升高或降低，在经历一段时间后，
股票价格又会出现反转，Brown et al.(2012)认为反转的原因是基金经理对研究员
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